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摘 　要 : 本文以韩国为例 , 分析东亚经济赶超过程中金融体系的转型。文中运用一个经济模型
解释经济赶超过程中韩国集中化银行体系的软预算约束与经济快速增长这一看起来似乎相互矛
盾的情况 , 认为在信息技术革命迅速发展和外部经济环境深刻变化的条件下 , 集中化的金融体
系已不再适应经济的发展 , 迫切需要向分散化的市场方向转变。
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　　经济相对落后的国家在经济赶超的过程中 ,















中 , 政府往往积极干预资本市场 : 建立集中化的




的储蓄和投资 , 在 1965—1990年的 1 /4世纪中
实现了经济的长期持续增长 , 被世界银行称为
“东亚奇迹 ”。















方位的干预 , 进而形成 “官治金融 ” ( govern2
① 本文由辽宁大学亚洲研究中心资助。
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看 , 20世纪 80年代以前 , 由于韩国政府直接拥
有银行 , 从而控制了金融资源的分配权。从
1983年开始 , 商业银行开始实行民营化 , 但仍
然坚持由政府任命银行行长的做法。虽然在
1993年 5月引入了推荐商业银行主要负责人的
“委员会制度 ”, 但政府通过韩国银行 (中央银
行 ) 对商业银行仍有一定的控制权。在银行的




管理权和控制权 , 而是经常通过对银行的 “指













业经营的主要目标 (林毅夫 , 2004)。
20世纪 70年代以后 , 韩国经济的发展特征
是政府通过政策扶持建立了大企业集团。① 70年
代 , 政府开始推动重化工业的发展 ; 80年代 ,
又着手促进最大企业集团的专业化。政府所采用
的手段是通过银行体系给予企业直接和间接的补
贴贷款。从 70年代初到 90年代的 20年间 , 韩
国一半以上的国内信贷是低利率的政策贷款。然
而 , 与补贴贷款密切相关的是 , 企业很少受到财
务纪律约束 , 其结果是企业普遍倾向于过度负






的部门、出口部门和经济绩效较差的部门 [ 3 - 4 ]。
Aw、Chung和 Roberts通过研究 1983—1993年韩
国 4万多家制造业企业的数据发现 , 被关闭企业







　　表 1 韩国银行管理业绩指数 (20个国内商业银行的平均值 )
资产收益 资本净值收益 不良贷款比率
商业银行 外资银行 商业银行 外资银行 官方数据 估计数据
1992年 　0156 — 　 6169 — 711 22
1993年 0145 —　 5190 —　 714 26
1994年 0142 1132 6109 10196 518 19
1995年 0132 1117 4119 10128 512 17
1996年 0126 1152 3180 12151 411 22
1997年 - 0193 3189 - 14118 34179 610 26
1998年 - 3125 — - 52153 — 714 32
　　资料来源 : Hahm and M ishikin (1999) , 转引自参考文献 [ 6 ]。
　　另一方面 , 韩国在经济赶超时期却取得了令
人瞩目的经济快速增长。从 20世纪 60年代初到
20世纪 90年代初的 30年中 , 韩国完成了六个
经济与社会发展 “五年计划 ”, 平均经济增长率
从 517% —1112% ; 国民生产总值 ( GNP ) 从
1962年的 2316亿美元发展到 1991年的 2 808亿
美元 ; 人均国民生产总值从 1962年的 87美元上
升到 1991年的 6 498美元。尤其是进入 20世纪
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题 , 韩国在其经济赶超的过程中 , 仍然能够出现
经济的快速增长呢 ? 这在表面上似乎是一个悖
论。我们用冯 ·萨登 [ 7 ]、德瓦特里庞特和马斯




假定在第 1期开始的时候 , 企业制定 n个项
目 (不失一般性的标准化为 1) 并递交给银行。
项目有两类 : 好项目和坏项目 , 好项目的比例为
α, 坏项目的比例为 ( 1 -α)。银行不知道项目
的种类 , 所有项目的启动成本为 1个货币单位。
好项目的短期结果在第 1期之后产生可证实收入
Rg 和私人收益 Bg , 长期结果在第 1期之后的收
益为 0, 但是再融资之后产生货币总收益 RS > 2
和正值的私人收益 BS , 这些长期项目因而具有
正的净现值。如果企业经理付出高努力水平 , 那
么坏项目也将产生扣除努力成本之后的收益 Rg
和 Bg。如果经理不付出努力 , 坏项目在第 1期
之后不产生任何收益 , 该项目或者可以被清算 ,
在这种情况下银行得到清算值 L, 经理的私人收
益为 0; 或者追加资金给企业融资 , 在后一种情
况下 , 银行在第 2期结束的时候得到收益 Rp ,
经理得到私人收益 Bp。假定 Bp > Rg > 0, 坏项目
的经理如果预期结果会被清算便选择付出努力 ,






来 , 如果αRs + (1 -α) R
D





———硬预算约束均衡下 , 贷款的净收益为 Rg -
1。在存在着软预算约束 , 但可以给好的长期项
目提供充足流动性的集中化金融体系下 , 贷款的
净收益为 αRs + ( 1 - α) R
C
P - 2。如果 αRs +







术 , ③ 另一方面又面临着不受约束的国际市场需
求 , 经济中坏项目的比例相对较低 (可以视为
实施项目的风险较低 )。在这种条件下 , 集中化
金融体系下软预算约束机制的效率并不比硬预算
约束机制的效率低 , 甚至比硬预算约束机制的绩
效更高。然而 , 如果由于某些原因如 20世纪 90
年代以来经济全球化的发展导致国际市场竞争加
剧 , 外部市场需求的空间逐渐缩小 ; 西方国家日
益加强的技术保护 , 要求进行自主创新的压力增
大 (韩国从 20世纪 90年代初开始就面临这种情
况 ) , ④ 等等。一旦经济发展的外部环境发生变
化 , 坏项目的比例就会迅速增大 , 则软预算约束
机制中隐藏的不利因素就会发挥主导作用 , 最终
导致金融体系出现严重问题。
自 1962年开始制定五年发展计划 , 到 20世





在 20世纪 80年代初以前 , 由于实行金融管制 ,
韩国的真实利率很少是正值。这种情况下企业
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　









20世纪 60年代初韩国开展大规模经济开发时 , 大量引进国外技术 , 进而消化和吸收 , 支撑了产业发展。据统计 , 20世纪 60—80
年代 , 韩国用于外购技术的费用达 240亿美元。
1992—1993年 , 韩国对美国和日本的技术依赖程度为 76% , 1995年进一步上升到 85% [ 9 ]。这种长期依靠引进外国技术的 “模仿
创新式”发展模式使韩国自主研究与开发的能力下降 , 不利于其经济的长远发展。韩国民间机构的一项调查显示 , 假设以美国的











业 , 政府将命令其退出 , 从而最大限度地减少了
金融部门的负担 , 并且在一定程度上防范了风险
的发生。














例 (1 -α) 增大。此外 , 虽然银行已经实现私
有化 , 金融约束有所增加 , 但期望银行对企业发
挥约束作用是不可能的。银行向企业贷款仅仅是
因为他们认为这些企业有政府提供担保 , 并未努
力提高自身的审查和监管能力 , 因此 , 向大企业
贷款时商业意识淡薄 , 而是将企业的地位作为其




系。但是 , 由于 (1 -α) 增大即α变小 , 故此
时αRs + (1 -α) R
C

























来 , 随着信息和通信技术革命的发展 , 在高新技
术领域内模仿创新的时间缩短、难度加大。同
时 , 与以往标准化的大规模生产不同 , 在信息化
时代 , 伴随着信息量的增大 , 信息内容的多样化
程度也显著提高。企业的成败与否取决于企业自
身获取什么样的信息 , 以及如何有效利用这些信
息 (奥野正宽 , 2002)。















在时间 t = 0和 t = 1时都有一个单位的外生性
资金可供使用 , 在 t = 1时出现的新项目都具有





(1 -α) RDP < R







机会。实际上 , 在 (1 -α) RDP < R
n
-αRs < ( 1
-α) RCP 下 , 集中化体系没有给新项目贷款的
资金 , 而分散化体系则有 ( Rg + 1) 可供贷款。
如果 Rn -αRs ∈[ (1 -α) R
C
P - 1, (1 -α) R
C
P ] , 新
项目资金的缺乏将产生低效率。在这种情况下 ,
新项目在 t = 1时的事前收益要高于 t = 0时的























在 2005年 1月对原 “证券交易所 ” ( KSE)、
“创业板市场 ” ( KOSDAQ ) 和 “期货交易所 ”
( KOFEX) 这一资本市场分营体制进行了改革 ,
实行三家交易所合并 , 将其更名为 “证券期货
交易所 ” ( KRX)。合并后的证券期货交易所是
拥有多样化交易商品的综合证券市场 , 其中 , 有
价证券市场 (主板 ) 主要是以大型企业为中心
的市场 ; KOSDAQ 市场 (创业板 ) 主要是以中
小风险企业为中心的新市场 ; 期货市场主要是多
样化金融衍生品的市场。这一改革不仅可以节约
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